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 ユーロ圏、スイス、デンマーク、スウェー
デンに続き、日本でも 2016 年 1 月からマ
イナス金利政策が導入された。本稿では、日
銀が行ってきた「マイナス金利つき量的・質
的金融緩和」のうち特にマイナス金利の部
分に着目し、その是非に関する議論を検討
したい。 
 まず前提として、自然利子率という概念
をおさえておこう。これは、原田(2016)によ
れば「経済を不況にも過熱にもしない、ほど
よい利子率」であり、福田(2016)によれば
「望ましい資源配分を実現するための実質
利子率」である。福田は、欧米諸国でマイナ
ス金利政策が採用されるようになった背景
には、自然利子率が負になっていることが
ある、と指摘する。 
自然利子率が負なら、その水準まで実質
利子率が下がらなければ需給の不一致は解
消しない。フィッシャー方程式によれば、名
目利子率＝実質利子率＋物価上昇率、であ
るが、物価上昇率をプラスにするか、名目利
子率をマイナスにする政策が当面は必要と
なる（この点には、論者の間で争いはなさそ
うである）。 
ところで、負の実質金利は私たちの直感
に反するが、経済理論的にみてもあり得な
いことだろうか？福井(2016)は、マイナス
の経済成長が常態となる人口減少社会にお
いては、マイナスの実質金利が「デフォルト
（当然のこと）」になりうると言う。また彼
は、20世紀後半以降の経済学会の常識と違
って、「20世紀半ばまで、経済学者のあいだ
では時間価値を正と考えることに否定的な
議論が有力であった」と、シュムペーターや
フランク・ナイトを引用しつつ論じている。 
さて、通常は非負である名目利子率を、ど
うやって負にするのか？日本で実際に行わ
れたマイナス金利政策は、民間の金融機関
が日銀に保有する預金（日銀当座預金）のご
く一部（当初は約 250 兆円のうち 10 兆円
程度）に、マイナス 0.1％の金利を課すこと
と、日銀が市場から国債を高い値段で大量
に買い入れることから成り立っている。名
目金利と国債価格は表裏の関係にあるため、
額面（満期時の償還額）とクーポン（毎年支
払われる金利）の総額よりも、国債の市場価
格を高くすれば、マイナス金利となるわけ
である。 
原田(2016)はマイナス金利政策の効果を
（周知のとおり当事者の一人であるため）
肯定的に論じている。まず、国債金利のイー
ルドカーブ（国債の満期の短い順に左から、
国債金利を並べて描いたグラフ）は全体的
に低下した。その結果、一般の金利も低下
し、住宅着工が持ち直し、企業にとっては社
債等の借り入れも有利になった、という。 
他方、マイナス金利政策の「限界」や「副
作用」を指摘する論考はもちろんたくさん
ある（原田ももちろん「すべてうまくいって
いるとはいえない」と認めている）。中でも、
齊藤(2016)は金利低下の投資刺激効果が小
さいことを論じた上で、「副作用」を、(1)金
融機関に及ぼす影響（貸出金利が下がって
も預金金利はマイナスにしにくいため）、(2)
金融市場機能に及ぼす影響、(3)日本銀行に
及ぼす影響（買い入れた国債の価格の
「暴落
マ マ
」）、(4)生命保険に及ぼす影響（運用
資産の利回りの低下による）、(5)年金等への
影響（割引率低下による退職給付債務の増
加や、運用資産利回りの低下による）、(6)家
計に及ぼす影響（預金者の利子所得等の減
少）、(7)財政に及ぼす影響（財政再建の姿勢
が後退）、に分けて論じている。これらは大
変に示唆的であるが、筆者は上記(7)の点は
「別問題」でないかという印象を受けた。 
 さて、齊藤のいう国債価格「暴落」は、何
を意味するのだろうか？齊藤はその規模を
明示していないが、深尾(2016)がその試算
を示している。2%のインフレ目標が達成さ
れた結果、名目金利が 2%上昇すれば、これ
により国債価格が押し下げられ、日銀が大
量に買い入れた国債に含み損が生じるはず
だ。長短金利が 2％上昇すれば、平均残存期
間 8年の日銀保有国債（2016年末の残高は
約 362兆円）の時価は約 14％低下し、日銀
の損失は約 51兆円と巨額になるという。し
かしこの議論にも疑問が残る。政府の子会
社たる、発券銀行たる日本銀行の損失がそ
もそも問題なのか、という点はこの際おい
ておこう。深尾氏が想定しているのは、金利
を上げるため、即座に日銀が 300 兆円規模
の売りオペを行う状況なのだが、そんなこ
とは決してあり得ない状況ではなかろうか
（本人もそんなことをすれば「長期金利が
急上昇する可能性がある」という）。それに、
日銀が国債を満期まで保有すれば、ほぼ損
失はないはずであるし、金利が上がった後
に日銀が新しく購入する国債はプラスの金
利が得られるようになるのだ。 
 また最初に説明した「自然利子率」に立ち
返れば、もし仮に自然利子率がマイナス 2%
なら、物価上昇率が 2%に上昇しても、名目
金利がゼロ水準から劇的に上がる必然性も
ない。 
 筆者はここで紹介したような論考を読ん
で、マイナス金利政策の便益が費用を上回
るか、には多少なりとも疑問がある。しか
し、「副作用」として指摘されている点の中
で、財政や日銀に関して言われていること
は、やや「的外れ」か「誇張」ではないかと
いう印象がぬぐえない。 
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